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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh rasio keuangan terhadap peringkat obligasi. 
Adapun rasio yang digunakan antara lain : 1) pengaruh DER terhadap peringkat obligasi 2) pengaruh TIE 
terhadap peringkat obligasi 3) pengaruh ROA terhadap peringkat obligasi 4) pengaruh NPM terhadap 
peringkat obligasi. Sampel yang digunakan dalam penelitian berdasarkan kriteria adalah perusahaan 
manufaktur yang memiliki peringkat obligasi  berturut-turut mulai tahun 2010-2012. Dari hasil purposive 
sampling maka didapatkan 6 perusahaan manufaktur. Hasil pengujian hipotesis data menggunakan analisis 
regresi linear berganda, yang meliputi uji normalitas data, uji asumsi klasik dan uji hipotesis. Hasil uji 
hipotesis menunjukkan bahwa NPM memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi sedangkan variabel DER, 
TIE, dan ROA tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi. 
  
Kata Kunci : peringkat obligasi, DER, TIE, ROA, NPM 
 
Abstract: This study aimed to examine the effect of financial ratios to bond ratings. The ratios used are: 1) 
the effect on bond ratings DER 2) TIE effect on bond ratings 3) the effect of ROA on bond ratings 4) the effect 
of NPM on bond ratings. The sample used in the study based on criteria is a manufacturing company that has 
a bond rating consecutively beginning in 2010-2012. From the results obtained 6 purposive sampling the 
manufacturing company. The results of hypothesis testing data using multiple linear regression analysis, 
which includes data normality test, test and test hypotheses classical assumptions. Hypothesis test results 
indicate that the NPM has an influence on the bond rating while the variable DER, TIE, and ROA have no 
effect on bond ratings.  
Key Words: bond ratings, DER, TIE, ROA, NPM 
1   PENDAHULUAN 
Perusahaan pada dasarnya memerlukan dana 
tambahan selain yang ada pada kasnya untuk 
membiayai aktivitas perusahaan. Hal tersebut 
mendorong perusahaan untuk mengumpulkan 
dana pinjaman dari berbagai investor dengan 
berbagai cara. Salah satunya adalah dengan 
mengeluarkan berbagai jenis surat berharga 
jangka panjang untuk memenuhi kebutuhan 
dana jangka panjang perusahaannya. Surat-
surat berharga atau sekuritas tersebut meliputi 
saham biasa, obligasi, saham preferen dan 
bentuk lain penyertaan modal. Selanjutnya 
sekuritas perusahaan diperjualbelikan di pasar 
modal.  
Perusahaan akan mengeluarkan obligasi 
untuk dana jangka panjangnya dan akan 
melakukan perjanjian pada investor mengenai 
serangkaian pembayaran bunga tetap dan 
selanjutnya akan melunasi utang tersebut. 
Menurut (Brealey et.al, 2008, h.129) 
perusahaan yang menjanjikan sekalipun akan 
jatuh pada saat-saat sulit dan tidak akan 
mampu membayar utangnya. Oleh karena itu 
investor harus mempertimbangkan risiko 
gagal bayar ini dengan cara menuntut tingkat 
bunga yang lebih tinggi untuk 
mengkompensasinya. 
Berdasarkan pada informasi peringkat 
obligasi, investor dapat mengetahui return 
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yang akan diperoleh sesuai dengan risiko 
yang dimiliki obligasi tersebut. Peringkat 
obligasi yang diberikan oleh agen 
pemeringkat dapat dikategorikan menjadi 
dua, yaitu investment grade (AAA, AA, A, 
dan BBB) dan non-investment grade (BB,B, 
CCC, dan D). 
      Berdasarkan latar belakang yang telah 
disampaikan tersebut, maka penulis tertarik 
untuk melakukan penelitian dengan 
mengambil judul “Pengaruh Rasio 
Keuangan untuk Memprediksi Peringkat 
Obligasi yang dikeluarkan Oleh Pefindo”. 
1.1 Rumusan Masalah 
1. Apakah rasio keuangan utang, kelipatan 
pembayaran bunga, ROA dan margin 
laba atas penjualan berpengaruh secara 
parsial terhadap peringkat obligasi 
perusahaan manufaktur yang 
dikeluarkan oleh Pefindo? 
2. Apakah rasio keuangan utang, kelipatan 
pembayaran bunga, ROA dan margin 
laba atas penjualan berpengaruh secara 
simultan terhadap peringkat obligasi 
perusahaan manufaktur yang 
dikeluarkan oleh Pefindo? 
 
2 LANDASAN TEORI 
 
2.1 Obligasi  
 
Obligasi merupakan suatu surat berharga 
yang dijual kepada publik, dimana disana 
dicantumkan berbagai ketentuan yang 
menjelaskan berbagai hal seperti nilai 
nominal, tingkat suatu bunga, jangka waktu, 
nama penerbit dan beberapa ketentuan 
lainnya yang menjelaskan dalam undang-
undang yang disahkan oleh lembaga yang 
terkait (Fahmi, 2012 : 318). 
 
2.2 Peringkat Obligasi 
 
Menurut (Brigham & Houston, 2010, 
h.302) Peringkat obligasi memiliki arti 
penting bagi perusahaan dan investor. 
Pertama, karena peringkat obligasi 
merupakan indikator dari resiko gagal 
bayarnya, peringkat memiliki pengaruh 
langsung yang dapat diukur pada tingkat 
bunga obligasi dan biaya utang perusahaan. 
Kedua, sebagian besar obligasi dibeli oleh 
investor institusional dan bukan individual, 
kebanyakan institusi dibatasi hanya oleh 
membeli efek yang layak investasi. 
 
 
 
2.3 Definisi Rasio Keuangan  
 
Definisi rasio  keuangan menurut Harahap 
(2008, h.297) adalah angka yang diperoleh 
dari hasil perbandingan dari suatu pos laporan 
keuangan dengan pos lainnya yang 
mempunyai  hubungan yang relevan dan 
signifikan (berarti). 
 
2.4 Jenis-jenis Rasio Keuangan 
Jenis-jenis rasio keuangan menurut Brigham 
dan Houston (2010, h.134-151) terdiri dari : 
1. Rasio likuiditas merupakan aset yang 
diperdagangkan di pasar aktif sehingga 
dapat dikonversi dengan cepat menjadi 
kas pada harga pasar yang berlaku. 
Rasio likuiditas terdiri dari : 
a. Rasio lancar (Aset lancar/Kewajiban  
Lancar) 
b. Quick ratio atau Acid Test (Aset lancar- 
 persediaan/Kewajiban lancar) 
2. Rasio manajemen aset adalah rasio yang 
mengukur seberapa efektif sebuah 
perusahaan mengatur asetnya. Rasio 
manajemen aset terdiri dari : 
a. Rasio perputaran persediaan 
(Penjualan/Persediaan) 
b. Jumlah hari penjualan belum tertagih 
(Penjualan/Rata-rata penjualan perhari =  
    Piutang/penjualan tahunan/365. 
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c. Rasio perputaran aset tetap 
(Penjualan/Aset tetap bersih) 
d. Rasio perputaran total aset 
(Penjualan/Total aset) 
3. Rasio manajemen utang yaitu sampai 
sejauh apa perusahaan menggunakan 
pendanaan melalui utang 
a. Total utang terhadap total aset (Total 
utang/Total aset) 
b. Rasio kelipatan pembayaran bunga 
(EBIT/Beban bunga) 
c. Rasio cakupan EBITDA (EBITDA + 
Pembayaran sewa guna usaha/Bunga + 
Pembayaran pokok + Pembayaran sewa 
guna usaha) 
4. Rasio profitabilitas merupakan rasio yang 
mencerminkan hasil akhir dari seluruh 
kebijakan keuangan dan keputusan 
operasional. 
a. Margin laba atas penjualan (Laba 
bersih/Penjualan) 
b. Pengembalian atas total aset (ROA = Laba 
bersih/Total aset) 
c. Rasio kemampuan dasar untuk 
menghasilkan laba (EBIT/Total aset) 
d. Pengembalian ekuitas biasa (ROE = Laba 
bersih/Ekuitas biasa) 
e. Gross profit margin (GPM) 
5. Rasio nilai pasar, merupakan sekumpulan 
rasio yang menghubungkan harga saham 
perusahaan dengan laba, arus kas, dan 
nilai buku per sahamnya. Rasio nilai pasar 
terdiri dari: 
a. Rasio harga/laba (Harga per 
saham/Laba per saham) 
b. Rasio harga/arus kas (Harga per 
saham/Arus kas per saham) 
c. Rasio nilai pasar (Ekuitas biasa/Jumlah 
saham beredar) 
 
2.5 Bagian-bagian Rasio Keuangan 
 
 Berikut adalah beberapa bagian rasio 
keuangan beserta dengan definisinya menurut 
Brigham dan Houston (2010, h.134-151) 
a. Rasio manajemen utang merupakan rasio 
yang digunakan untuk mengukur 
sejauhmana aktivitas perusahaan 
dibiayai dengan utang (Kasmir, 2010, 
h.113). Ini berarti, besarnya jumlah 
utang yang digunakan oleh perusahaan 
untuk membiayai kegiatan usahanya 
daripada menggunakan modalnya 
sendiri. Menurut (Kasmir, 2010, h.113) 
rasio ini memiliki keuntungan, yaitu 
dapat menilai kemampuan dari posisi 
perusahaan terhadap kewajiban pihak 
lainnya, menilai kemampuan sebuah 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
yang bersifat tetap, lalu mengetahui 
keseimbangan antara nilai aktiva dan 
yang terakhir guna mengambil 
keputusan penggunaan sumber dana 
kedepan. 
b. Rasio profitabilitas merupakan rasio 
untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam mencari keuntungan (Kasmir, 
2010, h.196). Rasio ini digunakan untuk 
mengukur seberapa efektif perusahaan 
beroperasi sehingga menghasilkan 
keuntungan pada perusahaan.  
 
2.6 Kerangka Pemikiran 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 1 Kerangka Penelitian 
 
2.7 Hipotesis 
 
H1 : Rasio keuangan utang (X1), 
kelipatan pembayaran bunga (X2), 
ROA (X3) dan margin laba atas 
penjualan (X4) berpengaruh secara 
parsial terhadap peringkat obligasi 
pada perusahaan manufaktur yang 
dikeluarkan oleh Pefindo. 
H2 : Rasio keuangan utang (X1), 
kelipatan pembayaran bunga (X2), 
ROA (X3) dan margin laba atas 
Peringkat Obligasi (Y)
Utang(X1)
Kelipatan Pembayaran 
Bunga(X2)
ROA (X3)
Margin Laba atas Penjualan 
(X4)
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penjualan (X4) berpengaruh secara 
simultan terhadap peringkat 
obligasi pada perusahaan 
manufaktur yang dikeluarkan oleh 
Pefindo. 
 
3. DEFINISI OPERASIONAL 
3.1 Objek dan Subjek Penelitian 
 
Pada penelitian ini yang akan menjadi 
objeknya adalah rasio manajemen utang dan 
rasio profitabilitas. Subjek dari penelitian ini 
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia dan perusahaan yang 
peringkat obligasinya dikeluarkan oleh PT. 
Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO). 
 
3.2 Teknik Pengambilan Sampel 
 
Populasi dalam penelitian ini adalah 6 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan 
sampel yang digunakan pada penelitian ini 
adalah purposive sampling. Purposive 
sampling adalah teknik pengambilan data 
dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 
2012, h.218). Kriteria yang dijadikan 
pertimbangan tersebut antara lain :  
 
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2010-2012 
2. Perusahaan manufaktur yang 
mengeluarkan obligasi periode 2010-2012 
3. Masuk dalam peringkat yang diterbitkan 
oleh Pefindo periode 2010-2012 berturut-
turut. 
4. Perusahaan manufaktur yang laporan 
keuangannya terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2010-2012. 
5. Adapun rasio yang digunakan adalah rasio 
manajemen utang dan profitabilitas. 
     Dari populasi yang ada, maka didapatkan 
sampel sebanyak 6 perusahaan manufaktur 
yang peringkatnya dikeluarkan oleh pefindo 
dan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan 
 
 
 
Tabel 1 Sampel Penelitian Perusahaan 
Manufaktur 
 
       
      Sumber : new.pefindo.com 2013 
  
 
 
3.3 Definisi Operasional 
 
Variabel 
 
Definisi 
Variabel Dependen 
Peringkat  Obligasi (Y) 
Tingkatan dalam perusahaan yang 
diperingkat oleh Pefindo 
Variabel Independen 
Rasio keuangan (X) 
 
Utang 
(X1) 
Sejauhmana aktivitas perusahaan 
dibiayai dengan utang 
Kelipatan pembayaran bunga 
(X2) 
Sejauhmana perusahaan membiayai 
bunga tahunannya 
ROA 
(X3) 
Mengukur pengembalian atas total aset 
setelah bunga dan pajak 
Margin laba atas 
penjualan/Profit margin on sales 
(X4) 
Mengukur laba bersih dengan penjualan 
 
3.4 Teknik Analisis Data 
 
Untuk menganalisis penelitian, maka 
data yang digunakan antara lain: 
 
1. Analisis keuangan 
2. Analisis statistik 
No Nama Perusahaan Kode 
 
Peringkat Oblogasi 
 
2010 
 
2011 
 
2012 
1 
Gunawan 
Dianjaya Steel 
Tbk 
GDST BBB BBB BBB 
2 Japfa Conifeed Indonesia Tbk JPFA A A A 
3 Malindo Feedmil Tbk MAIN BBB+ A A- 
4 Selamat Sempurna Tbk SMSM AA- AA- AA- 
5 
Indofood 
Sukses 
Makmur Tbk 
INDF AA+ AA+ AA+ 
6 Mayora Indah Tbk MYOR AA- AA- AA- 
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4. HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN  
 
4.1 Uji Asumsi Klasik 
 
1.Normalitas  
 
Pada penelitian ini, digunakan uji 
Kolmogrov-Sminorv. Uji Kolmogrov-Sminorv 
adalah uji normalitas yang bertujuan untuk 
mengetahui distribusi data dalam variabel 
yang akan digunakan dalam penelitian. 
 
Tabel 1 Hasil Uji Normalitas 
Kolmogorov-Smirnov 
 
Sumber: Data PrimerDiolah 
 
Hasil uji Kolmogorov-Smirnov 
menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) lebih besar dari 0,05. Oleh karena itu 
residual berarti memiliki distribusi normal. 
 
 
1. Autokorelasi 
 
Salah satu ukuran dalam menentukan ada 
tidaknya masalah autokorelasi dengan uji 
Durbin-Watson (DW) dengan ketentuan 
yaitu: 
a. Terjadi autokorelasi positif, jika nilai DW 
dibawah -2 (DW < -2) 
b. Tidak terjadi autokorelasi, jika nilai DW 
berada diantara -2 dan +2 atau -2 ≤ DW 
+2  
c. Terjadi autokorelasi negatif jika nilai DW 
diatas +2 atau DW > +2. 
Hasil spss yang menunjukkan hasil 
Durbin-Watson tersebut adalah sebagai 
berikut : 
 
Tabel 2 Hasil Uji Autokorelasi 
 
 Berdasarkan tabel 2 diatas, 
diperoleh angka Durbin-Watson sebesar 
2,342 maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi autokorelasi antar variabel independen 
(2,342 merupakan rentang dari -2 s.d +2). 
 
3. Uji Multikoliniearitas 
 Uji Multikolinearitas adalah uji yang 
digunakan untuk    mengetahui adanya 
hubungan antara beberapa atau semua 
variabel yang menjelaskan dalam model 
regresi. Hubungan variabel tersebut dapat 
dilihat dari tabel Variabel Inflation Factor 
(VIF) dan Tolerance. Jika setiap variabel 
bebas memiliki nilai VIF kurang dari 10 dan 
nilai Tolerance mendekati 1, maka model 
regresi berganda dikatakan bebas dari 
masalah multikolinearitas. 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  
DER EBIT ROA NPM 
N 18 18 18 18 
Normal 
Parametersa 
Mea
n 
1.1894 23.9906 .1206 .0783 
Std. 
Devi
ation 
.62499 
3.14488
E1 
.04659 .02706 
Most Extreme 
Differences 
Abs
olute 
.143 .367 .170 .122 
Posit
ive 
.143 .367 .170 .121 
Neg
ative 
-.087 -.249 -.106 -.122 
Kolmogorov-Smirnov Z .606 1.556 .723 .516 
Asymp. Sig. (2-tailed) .856 .016 .672 .953 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-
Watson 
1 .870a .756 .681 1.341 2.743 
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Y = 5,318 + 11,016X1 + 0,021X2 + (-61,9683)X3 + 109,320X4  + e 
 Tabel 3 Uji Multikolinearitas 
 
 Pada tabel 3 tersebut 
menunjukkan bahwa model regresi berganda 
pada penelitian ini tidak memiliki masalah 
multikolinearitas. Karena pada masing-
masing variabel menunjukkan bahwa VIF 
pada variabel tersebut  lebih kecil dari 10 dan 
nilai Tolerance nya lebih besar dari 0,10. 
 
4. Uji Heteroskedastisitas 
 
Analisis uji asumsi heteroskedastisitas 
hasil output SPSS melalui grafik scatterplot 
antara Z prediction (ZPRED) yang 
merupakan variabel bebas (sumbu X = Y 
hasil prediksi) dan nilai residualnya 
(SRESID) merupakan variabel terikat (sumbu 
Y = Y prediksi – Y riil). 
 
 Gambar 1 Uji Heteroskedastisitas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Pada gambar 4.diatas dapat diketahui 
bahwa titik-titik pada gambar tidak 
membentuk pola yang jelas dan titik-titik 
menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada 
sumbu Y. Jadi dapat disimpulkan bahwa 
tidak terjadi masalah heteroskedastisitas 
dalam model regresi. 
 
4.2 Analisis Regresi Berganda 
 
Uji regresi linear berganda digunakan 
untuk meramalkan variabel independen yaitu 
DER (X1), TIE (X2), ROA (X3), NPM (X4) 
terhadap variabel dependen Y yaitu peringkat 
obligasi dan didapatkan hasil sebagai berikut: 
 
 
 
 
a. Nilai konstanta a adalah 5,318 artinya 
dengan dipengaruhi DER, TIE, ROA, dan 
NPM maka peringkat obligasi akan 
meningkat sebesar 5,318. 
b. Nilai koefisien DER untuk variabel X1 
sebesar 11,016 dan bertanda positif, ini 
mengandung arti bahwa setiap kenaikan 
DER 1% maka variabel peringkat obligasi 
(Y) akan naik sebesar 11,016 dengan 
asumsi bahwa variabel bebas yang lain 
dari model regresi adalah tetap. 
c. Nilai koefisien TIE untuk variabel X2 
sebesar 0,021 dan bertanda positif. Hal ini 
menunjukkan bahwa TIE mengandung arti 
bahwa setiap kenaikan TIE 1% maka 
variabel peringkat obligasi (Y) akan naik 
sebesar 0,021 dengan asumsi bahwa 
variabel bebas yang lain dari model 
regresi adalah tetap. 
d. Nilai koefisien ROA untuk variabel X3 
sebesar -61,683. dan bertanda negatif, hal 
ini menunjukkan bahwa ROA mempunyai 
hubungan yang berlawanan arah dengan 
risiko sistematis. Hal ini mengandung arti 
bahwa setiap kenaikan ROA 1% maka 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 5.318 2.378 
 
2.236 .044 
  
DER 11.016 4.327 .601 2.546 .024 .336 2.972 
EBIT .021 .017 .282 1.238 .238 .362 2.764 
ROA -61.683 12.187 -1.242 -5.061 .000 .311 3.210 
NPM 109.320 18.025 1.227 6.065 .000 .458 2.184 
 
Sumber : Data yang sudah diolah, 2013 
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variabel peringkat obligasi (Y) akan turun 
sebesar -61,683 dengan asumsi bahwa 
variabel bebas yang lain dari model 
regresi adalah tetap. 
e. Nilai koefisien NPM  untuk variabel X4 
sebesar 109,320 dan bertanda positif. Hal 
ini mengandung arti bahwa setiap 
kenaikan ROA 1% maka variabel 
peringkat obligasi (Y) akan naik sebesar 
109,320 dengan asumsi bahwa variabel 
bebas yang lain dari model regresi adalah 
tetap. 
 
4.3 Uji Hipotesis 
1. Uji t 
 
Untuk menguji hubungan antara masing-
masing variabel bebas terhadap variabel 
terikat secara parsial atau per variabel 
 
Hasil uji t 
Model 
Unstandardize
d Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Con
stant) 
5.318 2.378 
 
2.236 .044 
DER 11.01
6 
4.327 .601 2.546 .024 
EBIT .021 .017 .282 1.238 .238 
ROA -
61.68
3 
12.187 -1.242 -5.061 .000 
NPM 109.3
20 
18.025 1.227 6.065 .000 
 
Sumber : Data yang sudah 
diolah, 2013 
 
   
a. X1  mempunyai thitung = 1,286 < 2,16307  
yang artinya H0 ditolak dan H1 diterima. 
Sehingga hasilnya adalah DER 
berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 
b. Variabel X2  mempunyai thitung  yakni 
1,238 < dari ttabel 2,16307 yang artinya 
H0 diterima dan H1 ditolak. Sehingga 
hasilnya adalah TIE tidak berpengaruh 
terhadap peringkat obligasi. 
c. Variabel X3  mempunyai thitung  yakni -
5,061 < dari ttabel 2,16307 yang artinya 
H0 ditolak dan H1 diterima. Sehingga 
hasilnya adalah ROA berpengaruh 
terhadap peringkat obligasi. 
d. Variabel X4  mempunyai thitung  yakni 
6,065 > dari ttabel 2,16307 yang artinya 
H0 ditolak dan H1 diterima. Sehingga 
hasilnya adalah NPM berpengaruh 
secara parsial terhadap peringkat 
obligasi. 
 
2. Uji F 
 
Untuk mengetahui bersama-sama apakah 
secara simultan variabel bebas (X1, X2, X3,  
dan X4) memiliki hubungan yang signifikan 
dengan variabel dependen (Y). 
 
Hasil uji F 
ANOVAb 
Model 
Sum of 
Squares df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression 
72.607 
4 18.152 10.087 .001a 
Residual 
23.393 
13 1.799 
  
Total 96.000 17 
   
 
Dari tabel dapat dilihat bahwa nilai Fhitung  
adalah 10,087 dengan tingkat signifikasi 
0,001. Sedangkan Ftabel pada alpha 5% adalah 
3,41 dengan nilai df1 = k - 1 atau 4 - 1 = 3, 
df2 = n – k atau 18 – 5 = 13. Oleh karena 
tingkat signifikansinya 0,001 < 0,005 dan 
Fhitung > Ftabel (10,087 > 3,41) menunjukkan 
bahwa H0  ditolak dan H2 diterima yang 
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berarti variabel DER (X1), TIE (X2), ROA 
(X3) dan NPM (X4) secara bersama-sama 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
peringkat obligasi (Y). 
 
4.3 Pembahasan  
 
1. Pengaruh DER terhadap Peringkat 
Obligasi 
 
Variabel utang dengan indikator DER 
menunjukkan hasil bahwa variabel tersebut 
berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Hal 
ini berarti semakin tinggi rasio DER semakin 
baik peringkat yang didapatkan. Hasil ini 
sesuai dengan penelitian Eka Wahyu 
Damayanti dan Fitriyah (2012) yang berjudul 
Pengaruh Corporate Governance dan Rasio 
Akuntansi Terhadap Peringkat Obligasi yang 
menyatakan bahwa variabel leverage 
berpengaruh positif signifikan terhadap 
rating obligasi. 
 
2. Pengaruh TIE terhadap Peringkat 
Obligasi 
 
Variabel kelipatan pembayaran bunga 
dengan indikator TIE menunjukkan bahwa 
TIE tidak berpengaruh terhadap peringkat 
obligasi.. Dari hasil ini ditunjukkan bahwa 
perusahaan tidak sepenuhnya melakukan 
kewajibannya untuk membayar bunga 
tahunan. Hal ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan Shinta Heru Satoto (2011) 
berjudul Analisis Faktor-Faktor yang 
Mempengaruhi Bond Rating. Pada hasil 
penelitiannya Satoto (2011) menyatakan 
bahwa variabel TIE tidak mempunyai 
pengaruh signifikan dan Shinta (2011) 
mengungkapkan bahwa perusahaan yang 
tidak memenuhi kewajiban dalam 
pembayaran bunga kepada kreditor, 
cenderung mengalokasikan penggunaan laba 
untuk investasi. 
 
 
 
3. Pengaruh Return on Assets (ROA) 
terhadap Peringkat Obligasi 
 
Variabel ROA menunjukkan hasil 
berpengaruh negatif terhadap peringkat 
obligasi. Variabel ROA dalam hal ini 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba perusahaan. Dengan 
kemampuannya yang tinggi dalam 
menghasilkan laba, maka perusahaan dapat 
meningkatkan peringkatnya dan dapat 
meyakinkan para investor untuk membeli 
obligasi yang dikeluarkan oleh perusahaan. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
Eka Wahyu Damayanti dan Fitriyah (2012) 
yang berjudul Pengaruh Corporate 
Governance dan Rasio Akuntansi Terhadap 
Peringkat Obligasi yang menyatakan bahwa 
ROA memiliki pengaruh terhadap peringkat 
obligasi.  
 
4. Pengaruh Profit Margin on Sales 
Terhadap Peringkat Obligasi 
 
     Variabel margin laba atas penjualan/profit 
margin on sales dengan indikator NPM 
menunjukkan hasil yang signifikan dan 
positif terhadap peringkat obligasi. Hal ini 
berarti perusahaan memiliki kemampuan 
yang tinggi dalam menghasilkan laba 
sehingga dapat berpengaruh positif yang 
membuat perusahaan mampu untuk melunasi 
kupon obligasinya sehingga mendapatkan 
peringkat yang baik dan  dapat meyakinkan 
investor untuk membeli kupon obligasi 
dengan pertimbangan pendapatan laba yang 
tinggi. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Hariyanti Nugraheni (2010) 
yang berjudul Analisis Pengaruh Rasio 
Camels Pada Peringkat Obligasi. Dalam 
penelitiannya, Hariyanti (2010) menyatakan 
bahwa NPM berpengaruh terhadap 
probabilitas peringkat obligasi. 
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5. Kesimpulan dan Saran 
 
5.1 Kesimpulan 
 Berdasarkan penelitian yang telah 
dilakukan, maka dapat disimpulkan hasil 
pengujian hipotesis secara simultan dan 
parsial yang telah diolah. Berikut hasil 
kesimpulannya : 
 
1. Debt to Equity Ratio (DER) 
 
DER berpengaruh secara parsial terhadap 
peringkat obligasi. Hal ini terbukti dari angka 
signifikansinya sebesar (0,024 > 0,05) setelah 
dilakukan uji t. 
 
2. Time Interest Earned Ratio (TIE) 
 
TIE tidak berpengaruh secara parsial 
terhadap peringkat obligasi. Hal ini terbukti 
dari angka signifikansinya sebesar (0,238 >
 
0,05) setelah dilakukan uji t. 
 
3. Return on Assets (ROA) 
 
ROA berpengaruh secara parsial terhadap 
peringkat obligasi. Hal ini terbukti dari angka 
signifikansinya sebesar (0,000 < 
 
0,05) setelah 
dilakukan uji t. 
 
4. Net Profit Margin (NPM) 
 
NPM berpengaruh secara parsial terhadap 
peringkat obligasi. Hal ini terbukti dari angka 
signifikansinya sebesar (0,000 < 0,05) setelah 
dilakukan uji t. 
 
5. DER, TIE, ROA,dan NPM 
 
Variabel independen (ROA, TIE, NPM, 
DER) secara simultan atau bersama-sama 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
peringkat obligasi. Hal ini terlihat dari tingkat 
signifikansinya sebesar (0,001 < 0,05) setelah 
dilakukan uji f.  
 
Maka dapat disimpulkan dari hasil 
penelitian uji hipotesis yang dilakukan 
tersebut bahwa hanya variabel profit margin 
on sales dengan indikator NPM yang memilik 
pengaruh positif dan signifikan terhadap 
peringkat obligasi. 
 
 
 
5.2 Saran 
 
Berdasarkan hasil penelitian dan 
kesimpulan maka dapat diberikan saran 
kepada berbagai pihak, yaitu : 
 
1. Bagi perusahaan 
Berdasarkan hasil penelitian ini, 
diharapkan bagi perusahaan yang akan 
membeli obligasi yang telah diterbitkan untuk 
mempertimbangkan sejauh mana perusahaan 
membiayai aktivitasnya dengan sedikit utang, 
membayar biaya bunga tepat waktu dan 
memiliki nilai yang tinggi pada laba 
perusahaannya. 
 
2. Bagi Emiten 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat 
membuat emiten melunasi angka utang yang 
tinggi dan lebih menggunakan modal sendiri 
untuk melunasi aktivitas perusahaan. 
 
3. Bagi Penelitian Selanjutnya 
 
a. Penelitian selanjutnya dapat 
menggunakan sektor yang berbeda 
dengan jangka waktu yang lebih lama 
dari penelitian ini untuk memperoleh 
informasi dan hasil yang berbeda. 
b. Penelitian selanjutnya dapat 
mempertimbangkan menggunakan rasio 
keuangan yang berbeda dari penelitian 
ini, seperti rasio total assets turn over, 
ROE, ROI, Operating Profit Margin dan 
lain sebagainya. 
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